






















































B8,--05K05.#:#"6)% JF05K,2+ B N454T-A2+0-P4(:#":,#:#":K)对二战后美国的季度数据以及
"<$; 年以来跨国的数据均发现在经济衰退期财政支出乘数更大% 其中#在经济繁荣期财政支出乘
数接近于零#而在经济衰退期则高达 "X;":% 而且#75,Z?(B@AD((:#":)亦发现英国在 "<::""<%$


















政策乘数为 ;X&#*郭庆旺等(:##6)基于 WI ]E@框架研究表明#中国积极财政政策乘数从 "<<$ 年
的 "X=6 下降至 :##: 年仅为 "X;&#财政政策效果呈下降态势*而税收乘数则基本稳定在 ]#X;$"
]#X&<之间% 最近#王国静和田国强(:#"6)基于动态随机一般均衡模型模拟得到中国长期政府投
资乘数为 &X""#而政府消费乘数为 #X=<% 同时#高铁梅等(:##:)在可变参数模型的WI ]E@框架
下#研究认为 :### 年以来中国债务发行规模没有产生挤出效应% 刘溶沧和马拴友(:##")也认为
中国国债规模和赤字并未引发挤出效应% 甚至与世界其他国家相比#中国债务更具生产性特征
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投资价格指数#时间跨度为 "<=$":#"; 年% 将变量除以人口总数可获得各变量的人均值% 其中#
实际产出由 NMO经商品零售价格指数("<=$ 年 "̀##)剔除价格因素计算获得#实际居民消费和实
际政府消费则对名义变量经居民消费价格指数("<=$ 年 "̀##)剔除价格因素计算获得%
财政收入和政府融资一般有政府税收和债务发行#%实际政府税收和债务发行分别对各名义
变量经商品零售价格指数("<=$ 年 "̀##)剔除价格因素计算获得% 政府投资和私人投资则由固定
资产投资价格指数("<=$ 年 "̀##)剔除价格因素计算获得% 与现有研究相一致(如刘溶沧和马拴
友#:##")#采用国家预算内实际到位资金作为政府投资替代变量#并以固定资产投资减去政府投
资得到私人投资% 由于国家统计局只公布 "<<# 年起的固定资产投资价格指数 (上年 "̀## )#
"<=$""<$< 年固定资产投资价格指数由名义固定资本形成总额转换获得#并通过环比价格指数构




























































换为水平变量的 cgO)gJ8(:)模型#即基于水平变量的 cgO)gJ8(:)模型施加 :; 个约束条件展开识


















:#"< 年第 ": 期
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年和 "<<$":##; 年#划分详见图 :)下降速度更快% 其中#短期冲击乘数从 "<$# 年的 :X""" 下降至




先下降后增加的态势(见图 ;)#具体表现为自 "<=$ 年起呈下降趋势#并于 "<<$ 年起触底逆转不断
攀升至 :#"; 年的 6X6$$Y% 理论上#政府投资规模下降将显著提高乘数效应*反之#增加时引发的
拥挤效应势必削弱政策效果% 然而#观察发现政府投资乘数走向可以划分为三个阶段$"<$#""<<#
年间#政府投资乘数不升反降#一个主要原因是在此期间虽然政府投资规模呈下降态势#但政府投




















呈显著增长态势#从 "<$# 年的 #X<%$Y不断上升至 :#"; 年的 %X#<Y#由此使得债务发行对企业和
家庭未来可支配资源预期产生挤占效应#从而导致冲击乘数显著下滑% 特别是自 :##& 年起冲击乘






速下滑至 :#"; 年仅为 =X<;"Y#表明在诸如高房价蚕食大量社会储蓄后#家庭可支配资源逐渐减
少#由此亦导致债务发行对产出的负面影响逐渐显现%
(五)政策效果的累积乘数和现值乘数估计结果及分析




年五年期和十年期政府投资的累计乘数分别为 "X6;= 和 "X&";#而现值乘数则分别为 "X6%; 和
"X;$<#可见一单位政府投资增加#未来五年和十年将累计分别会带来 "X6;= 单位和 "X&"; 单位产
出增长% 同时#改革开放以来政府消费的累积乘数和现值乘数基本相对稳定#:#"; 年五年期和十
年期时变累积乘数分别为 #X%"# 和 #X%%;*而现值乘数则分别为 #X%#& 和 #X%%"#可见一单位政府
消费增加#未来五年和十年将累计分别会带来 #X%"# 单位和 #X%%; 单位产出增长#这同时表明长期
上#政府投资对产出的促进作用更为强劲#与前文冲击乘数的研究结论相一致%
第二#五年期和十年期政府税收时变累积乘数相对较为稳定#:#"; 年分别为 ]#X#$= 和
]#X"#=#而现值乘数则分别为 ]#X#$6 和 ]#X"#6#可见一单位税负增加#未来五年和十年将累计
分别带来 #X#$= 单位和 #X"#= 单位产出下降#税收对经济增长的抑制效应明显% 此外#债务发行的
时变累积乘数和时变现值乘数与时变冲击乘数表现相一致#即自 "<$# 年以来呈显著下降态势#并
于 :##& 年起由正转负#但 :#"% 年起又由负转正#平均而言#改革开放以来五年期和十年期的时变
累积乘数分别为 #X#;= 和 #X#;<#可见一单位债务发行增加#未来五年和十年将累计分别会带来
#X#;= 单位和 #X#;< 单位产出增长% 早期#由于债务发行规模相对较少以及家庭存款和闲置资金
相对充裕#从累计效应看#除少数年度外#依然具有经济增长效应#这与时变冲击乘数结论相一致%
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参数 均值 <;Y可信区间 参数说明 参数估计来源
&
7C"E
#X"6$ (#X"%&"#X";<) 政府消费与居民消费弹性关系 基于期内条件估计
&
7("E
#X"%; (#X"#<"#X:"6) 政府投资的产出弹性 基于对数生产函数估计
&
X"E
#X%:& (#X:$#"#X%&=) 私人资本的产出弹性 基于对数生产函数估计
B
(
%&X6"# ("6X##;"=;X%;&) 私人投资占产出比率%Y' "<=$$:#"; 年稳态数据估计
B
7(
%X%6$ (#X$=6"<X==%) 政府投资占产出比率%Y' "<=$$:#"; 年稳态数据估计
B
7C
"%X<## (":X&";""&X:%<) 政府消费占产出比率%Y' "<=$$:#"; 年稳态数据估计
B
P
"6X=&& (<X$66":#X"6<) 政府税收占产出比率%Y' "<=$$:#"; 年稳态数据估计
B
U
:X&;# (#X%=;"6X&&&) 债务发行占产出比率%Y' "<=$$:#"; 年稳态数据估计




























表 : 财政政策效果影响因素的数值模拟结果 %单位&Y'
参数
政府投资乘数变动 政府消费乘数变动
全样本 繁荣时期 衰退时期 全样本 繁荣时期 衰退时期
&
7C"E
#X#"< #X#"< #X#:# #X%"= #X%#< #X%:;
&
7("E
#X<%< #X<%$ #X<6" #X### #X### #X###
&
X"E
#X6;= #X6&; #X66$ #X### #X### #X###
B
(
]#X##$ ]#X#"# ]#X##& #X;## #X;$% #X6:"
B
7(
]#X<$" ]#X<$: ]#X<$# #X#6& #X#;: #X#%<
B
7C
]#X##% ]#X##6 ]#X##% ]#X"=; ]#X"&# ]#X"<#
B
P
#X### #X### #X### #X### #X### #X###
B
U
#X### #X### #X### #X### #X### #X###
参数
政府税收乘数变动 政府债务乘数变动
全样本 繁荣时期 衰退时期 全样本 繁荣时期 衰退时期
&
7C"E
]#X#:= ]#X#:= ]#X#:= ]#X#%6 ]#X#%; ]#X#%:
&
7("E
#X### #X### #X### #X### #X### #X###
&
X"E
#X### #X### #X### #X### #X### #X###
B
(
#X### #X### #X### ]"X%:= ]"X;<" ]"X#$$
B
7(
#X### #X### #X### #X#%: #X#%= #X#:=
B
7C
#X### #X### #X### ]#X%=# ]#X%<= ]#X%6;
B
P
]#X:;" ]#X:&; ]#X:%& #X### #X### #X###
B
U























规模长期以来一直维持在 "6Y左右(见图 ;)#&拥挤效应'在中国也并未显现% 最终在多方力量的
共同作用下#政府消费乘数保持相对稳定且略呈下降态势%
图 %"政府支出的产出乘数模拟走势
再次#分析政府税收乘数% 由表 : 可知#纵观所有可能因素#政府税收乘数仅与政府税收规模
和政府消费与居民消费弹性关系参数负相关#表现为稳态参数增长 "Y冲击可导致政府税收乘数
分别下降 #X#:=Y和 #X:;"Y% 此外#分样本模拟结果表明#繁荣和衰退时期#政府消费与私人消费
互补性对税收乘数的贡献差异不大#但繁荣时税收规模增大对乘数的抑制效应更为显著%
为了进一步刻画政府税收乘数随税收规模变化的走势#本文将不同结构性参数#如政府消费与




增长的抑制效应越明显#但下降幅度并不十分显著% 结合图 ""; 可知#近年来中国政府消费与居
民消费互补性呈小幅下降趋势#这有利于降低税负的挤占效应*但同时税收规模却逆向大幅度上升
由此引发挤占效应#两者合力的结果最终导致税收乘数略微呈小幅下降趋势%






资料来源$作者估计#灰色部分说明同图 :% 资料来源$.中国统计年鉴/ %
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